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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk memperolah bukti secara empiris pengaruh, Asset Growth, Total 
Asset Turnover, Firm Size, Operating Leverage , dan Financial Leverage terhadap Beta Saham (Studi 
Kasus Perusahaan Finansial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2016).Berdasarkan 
purposive sampling diperoleh 28 pada Perusahaan Finansial di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai 
sampel dalam penelitian ini dan periode pengamatan dari tahun 2013 sampai tahun 2016. Dalam 
pemecahan masalah peneliti memakai uji asumsi klasik dan uji hipotesis dengan analisa regresi berganda. 
Hasil perhitungan, pengujian, dan pembahasan membuktikan bahwa Asset Growth, Total Asset 
Turnover, Operating Leverage, dan Financial Leverage berpengaruh positif dan Signifikan terhadap Beta 
Saham,sedangkan Firm Size berpengaruh negatif dan Signifikan terhadap Beta Saham. 
Kata kunci :Beta Saham, Asset Growth, Total Asset Turnover, Firm Size, Operating Leverage , dan 
Financial Leverage 
 
I. PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang Masalah 
Pasar modal pada dasarnya berfungsi sebagai 
perantara, fungsi ini merupakan peran penting 
dalam menunjang perekonomian karena pasar 
modal dapat menghubungkan pihak-pihak yang 
membutuhkan dana (emiten) dengan pihak-pihak 
yang mempunyai kelebihan dana (investor). 
Disamping itu juga pasar modal dapat mendorong 
terciptanya alokasi dana yang efisien serta   
memberikankegunaan kepada pihak investor dalam 
pengambilan keputusan pemilihan alternatif 
investasi yang dapat memberikan return yang 
optimal.  
Saham sendiri bukanlah salah satu instrument 
pasar modal yang bebas risiko. Setiap investasi 
dalam pasar modal terutama pasar saham memiliki 
risiko dimana setiap asset memiliki tingkat risiko 
yang berbeda-beda. Salah satu risiko yang perlu 
diperhatikan investor adalah risiko pasar (risiko 
sistematis atau risiko yang tidak dapat 
didiversifikasi) yang mencerminkan risiko 
penurunan pasar saham secara umum yang tidak 
dapat dihilangkan oleh diversifikasi.(Brigham dan 
Houston, 2012:322) 
Sebagai investor yang rasional dalam 
melakukan transaksi, faktor return dan risiko 
saham merupakan komponen pertimbangan yang 
penting. Para investor dihadapkan pada keinginan 
untuk memperoleh return yang optimal dengan 
memperhatikan faktor risiko yang mereka hadapi. 
Investor berusaha untuk memperolah return saham 
yang maksimal dengan tingkat risiko tertentu atau 
memperoleh tingkat return tertentu dengan tingkat 
risiko yang minimal. Jika kondisi pasar modal 
dalam keadaan lemah, maka dapat dilihat bahwa 
berinvestasi di pasar modal merupakan investasi 
yang berisiko. Oleh karenanya  para investor harus 
berhati-hati untuk membuat keputusan dalam 
membeli saham, diantaranya dengan melakukan 
analisis saham baik analisis fundamental melalui 
laporan keuangan dan akuntansi perusahaan 
maupun melalui analisis teknikal dengan melihat 
pergerakan harga saham diwaktu lalu. 
 Pemilihan investasi berbeda untuk setiap 
individu, karena hal tersebut akan sangat 
bergantung pada perilaku investor itu sendiri. 
Suatu pilihan investasi tidak hanya mengandalkan 
keuntungan yang diharapkan. Apabila investor 
mengharapkan untuk memperoleh tingkat 
keuntungan yang tinggi, maka ia harus bersedia 
menanggung risiko yang tinggi pula (high risk 
high return). Risiko dan return bagaikan dua sisi 
mata uang yang selalu berdampingan. Artinya, 
dalam berinvestasi disamping menghitung return 
yang diharapkannya, investasi juga harus 
memperhatikan risiko yang ditanggungnya. Ada 
investor yang menyukai risiko tinggi (risk seeker) 
dan ada juga tipe investor yang menghindari risiko 
(risk averse). 
Pada dasarnya investor akan selalu 
memperhitungkan besarnya risiko investasi, oleh 
karena itu investor cenderung mempunyai karakter 
sebagai penghindar risiko (risk averse), mereka 
melakukan diversifikasi untuk mengurangi risiko. 
Dikarenakan semua investor akan melakukan hal 
yang sama, hal ini berakibat pada tidak relevannya 
risiko yang hilang karena diversifikasi dalam 
perhitungan risiko. Hanya risiko yang tidak bisa 
hilang dengan diversifikasilah yang menjadi 
relevan dalam perhitungan risiko. Risiko ini 
disebut risiko pasar atau risiko sistematis, yang 
dinyatakan dalam beta (β). 
Nilai beta dari suatu perusahaan 
dipergunakan sebagai indikator untuk mengetahui 
risiko yang berkaitan dengan hubungan antara 
tingkat keuntungan suatu saham dalam pasar. 
Risiko ini berasal dari faktor fundamental 
perusahaan dan faktor karakteristik pasar terhadap 
saham perusahaan tersebut, dan selanjutnya 
akanmenjadi variabel penentu tingkat 
pengembalian investasi.  
Selain risiko sistematis, likuiditas saham juga 
dapat dijadikan pertimbangan dalam melakukan 
investasi untuk memperoleh tingkat pengembalian 
yang optimal. Menurut E.A Koetin (2000), 
likuiditas saham merupakan kemudahan saham 
yang dimiliki seseorang untuk diubah kembali 
menjadi uang tunai melalui mekanisme pasar. 
Untuk menarik pembeli dan penjual untuk 
berpartisipasi, pasar modal harus bersifat likuid 
dan efisien. 
Saham yang likuid tidak hanya 
menguntungkan bagi investor saja tetapi juga bagi 
emiten, dengan tingkat likuiditas yang tinggi 
setidaknya mendongkrak reputasi emiten dimata 
publik. Investor percaya terhadap kinerja emiten, 
performance, dan pertumbuhan kedepan. Oleh 
karena itu likuiditas saham sangat penting untuk 
diperhatikan emiten, karena likuiditas saham 
sendiri menunjukkan baik-buruknya kinerja 
organisasi atau perusahaan. 
Sementara itu hasil dari beberapa penelitian 
terdahulu, menunjukkan bahwa selain data pasar, 
data fundamental juga memiliki pengaruh terhadap 
beta saham. Hal disebabkan karena data 
fundamental perusahaan menjadi acuan bagi 
investor dalam mengetahui nilai dari perusahaan. 
Data fundamental perusahaan merupakan cerminan 
dari kondisi perusahaan, karena dengan 
mengetahui aspek fundamental perusahaan yang 
meliputi rasio-rasio yang ada investor dapat 
menetapkan perusahaan mana yang akan menjadi 
tempat investasi. 
Berdasarkan pertentangan antar penelitian-
penelitian terdahulu (research gap), maka 
penelitian ini perlu dilakukan untuk menelaah 
kembali pengaruh faktor-faktor fundamental 
keuangan dengan variabel  Asset Growth, Total 
Asset Turnover, Firm Size, Financial Leverage dan 
Operating Leverage terhadap Beta Saham. Untuk 
itu diajukan judul penelitian yang berjudul 
:“FAKTOR FAKTOR FUNDAMENTAL YANG 
BERPENGARUH TERHADAP BETASAHAM 
(Studi Kasus Perusahaan Finance yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2016).” 
Pertanyaan Penelitian 
Berdasarkan uraian dan gambaran latar 
belakang yang sudah dijelaskan sebelumnya, maka 
pertanyaan penelitianadalah : 
1. Apakah Asset Growthberpengaruh positif 
terhadap Beta Saham pada perusahaan 
finance di BEI periode 2013 – 2016? 
2. ApakahTotal Asset Turnoverberpengaruh 
positif terhadap Beta Saham pada perusahaan 
finance  di BEI periode 2013 – 2016? 
3. ApakahFirm Sizeberpengaruh positif 
terhadap Beta Saham pada perusahaan 
finance  di BEI periode 2013 – 2016? 
4. Apakah Operating Leverageberpengaruh 
positif terhadap Beta Saham pada perusahaan 
finance  di BEI periode 2013 – 2016? 
5. ApakahFinancial Leverageberpengaruh 
positif terhadap Beta Saham pada perusahaan 
finance di BEI periode 2013 – 2016? 
B. Tujuan Penelitian 
Tujuan utama yang dapat diajukan dalam 
penelitian ini adalah : 
1. Untuk mengetahui dan menganalisis 
Pengaruh Asset Growthterhadap Beta Saham 
pada perusahaan finance di BEI periode 2013 
– 2016? 
2. Untuk mengetahui dan menganalisis 
Pengaruh Total Asset TurnoverterhadapBeta 
Saham pada perusahaan finance di BEI 
periode 2013 – 2016? 
3. Untuk mengetahui dan menganalisis 
Pengaruh Firm Sizeterhadap Beta Saham 
pada perusahaan finance di BEI periode 2013 
– 2016? 
4. Untuk mengetahui dan menganalisis 
Pengaruh Operating Leverageterhadap Beta 
Saham pada perusahaan finance di BEI 
periode 2013 – 2016? 
5. Untuk mengetahui dan menganalisis 
Pengaruh Finansial Leverageterhadap Beta 
Saham pada perusahaan finance di BEI 
periode 2013 – 2016? 
II. TELAAH PUSTAKA 
A. Risiko Investasi 
Kondisi pasar saham yang mana dipengaruhi 
oleh faktor makro diluar pasar yang berubah-ubah 
menciptakan terjadinya peluang ketidakpastian. 
Hal ini mengakibatkan para investor terkadang 
mendapatkan return yang berbeda dari yang 
diharapkan. Menurut Husnan dalam Prabawani 
(2003), di pasar saham terjadi pergerakan-
pergerakan harga saham yang tidak mengikuti 
suatu pola tertentu atau yang disebut random walk, 
dimana harga berubah tidak menentu dan dapat 
naik atau turun setiap harinya tanpa dipengaruhi 
oleh harga saham di hari sebelumnya sehingga 
tidak bisa dipergunakan untuk memperkirakan 
perubahan harga dimasa yang akan datang.  
Dengan volatillitas return saham yang berfluktuasi 
tersebut baik return saham individual ataupun 
return saham secara keseluruhan di pasar modal, 
seorang investor dapat mengetahui berapa besar 
risiko yang akan ditanggungnya yang berbanding 
lurus dengan tingkat risiko yang diharapkan. 
Risiko akan semakin tinggi apabila terjadi 
penyimpangan yang semakin besar terhadap return 
yang diharapkan. Risiko didalam investasi dibagi 
menjadi dua jenis, yaitu (Suad Husnan, 2005):  
1) Risiko Sistematik, yaitu risiko yang tidak dapat 
dihilangkan dengan caradiversifikasi. 
2) Risiko Tidak Sistematik, yaitu risiko yang 
dapat dihilangkan dengan cara diversifikasi  
Risiko sistematik disebut juga risiko pasar, 
hal ini dikarenakan naik turun atau fluktuasi saham 
yang terjadi disebabkan oleh faktor-faktor makro 
yang mempengaruhi pergerakan saham 
keseluruhan, misalkan seperti keadaan 
perekonomian. Faktor ini menyebabkan semua 
saham untuk bergerak bersama dan selamanya 
selalu ada dalam setiap saham. Risiko tidak 
sistematik adalah risiko yang mempengaruhi hanya 
sebagian atau sekelompok kecil perusahaan misal 
adanya informasi seperti pemecatan karyawan 
besar-besaran. Sedangkan risiko sistematik 
merupakan risiko yang mempengaruhi sebagian 
besar perusahaan, misalkan seperti inflasi dan 
tingkat suku bunga. Oleh karena itu risiko tidak 
sistematik dapat dengan mudah dihindari investor 
dengan melakukan diversifikasi dalam investasi 
portofolionya. Tetapi risiko sistematik sulit 
dihindari karena risiko ini sangat berkaitan dengan 
risiko pasar secara umum yang berdampak pada 
hampir semua perusahaan.  
B. Beta Saham   
Dorothea Ririn (1999) berpendapat bahwa 
penggunaan beta bukan hanya bisa memperkecil 
jumlah variabel yang bisa ditaksir dan penggunaan 
data historis lebih bisa diandalkan, tetapi 
penggunaan beta juga memungkinkan untuk  
mengidentifikasi faktor-faktor fundamental yang 
mungkin mempengaruhi beta tersebut. Dengan 
demikian beta saham dari masing-masing 
perusahaan berbeda- beda karena karakteristik dan 
kondisi fundamental yang berbeda-beda (unique 
risk). Oleh karena itu, tidak bisa seseorang 
langsung dapat menghitung berapa risiko di tiap-
tiap saham dalam portofolio yang 
didiversifikasikannya secara terpisah tapi harus 
mengukur risiko pasarnya dan demikian akan 
diketahui tingkat kepekaan saham terhadap risiko 
pasar.   
Beta suatu sekuritas dapat diukur dengan 
analisis estimasi menggunakan data historis. Beta 
yang diukur dengan data historis ini kemudian 
berguna untuk mengestimasi beta masa datang. 
Beta historis tersebut dapat dihitung 
denganmenggunakan data pasar (return sekuritas 
dengan return pasar), data akuntansi (laba 
perusahaan dengan laba indeks pasar), dan data 
fundamental (menggunakan variabel-variabel 
fundamental). Menurut Warsono (2000) beta yang 
merupakan ukuran risiko sistematis banyak 
digunakan sebagai ukuran risiko karena beberapa 
alasan yaitu : 
1. Memperbaiki ukuran risiko total yang 
menggunakan varians dan standar deviasi. 
Dengan ukuran ini masalah yang timbul adalah 
jumlah perhitungan koefisien korelasi yang 
banyak.  
2. Beta relatif cukup stabil sehingga 
memungkinkan penggunaan data historis 
sebagai predictor ukuran beta di masa yang 
akan datang.    
Beta saham dapat dilihat dari koefisien beta 
yang diukur dari slope yang diperoleh dari 
meregresikan kelebihan keuntungan suatu saham 
dengan kelebihan tingkat keuntungan portofolio 
pasar.
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Gambar 2.1 diatas menunjukkan beberapa 
karakteristik kepekaan beta saham. Dapat dilihat 
bahwa garis dengan kemiringan 45 derajat yaitu β 
= 1 berarti perubahan return saham atau portofolio 
memiliki tingkat respon pergerakan yang sama 
dengan pergerakan return pasar. Sedangkan β > 1 
menunjukkan bahwa kepekaan return saham 
tersebut lebih besar dari pergerakan return rata–
rata pasar, hal ini sering disebut saham agresif. 
Sementara saham dengan β < 1 dinamakan saham 
defensif karena pergerakan return saham 
perusahaan tersebut lebih kecil daripada return 
pasar atau memiliki risiko dibawah rata–rata pasar 
(Jogiyanto, 2003). Dengan diversifikasi portofolio 
yang baik, risiko tergantung sebagian besar pada 
beta sekuritas pada portofolio tersebut. Investor 
yang cenderung tidak berani menanggung risiko 
yang tinggi lebih memilih saham yang memiliki 
beta yang rendah, begitu pula sebaliknya.  
C. Pengukuran Beta Saham  
1.  Single Index Models  
 Dengan menggunakan data time series 
regresi linier antara rate of return saham sebagai 
variabel dependent dan rate of return portofolio 
pasar sebagai variabel independent dapat 
menunjukkan beta yang dicari. Hubungan 
fungsional tersebut dikenal sebagai single index 
model atau market model. Jones (2007) 
memformulasikan hubungan ini menjadi sebagai 
berikut : 
Ri = αi +  βi Rmt + eit , dimana :  
Ri = rate of return saham I, αi = koefisien 
intercept untuk masing – masing perusahaan ke –I, 
βi = beta masing – masing perusahaan ke – I, Rmt 
= return indeks pasar pada bulan ke – t, eit = error 
term. Teknik dengan menggunakan single index 
model ini dilakukan dengan meregres secara 
sederhana return pasar terhadap return saham. Beta 
menunjukkan kemiringan garis regresi dan α 
menunjukkan intersep dengan sumbu Ri. Semakin 
besar beta  maka semakin curam kemiringan garis 
tersebut yang mana menunjukkan semakin besar 
risiko yang ditanggung investor. Dalam penelitian 
ini digunakan perhitungan beta dengan single 
index model. Hal ini dikarenakan single index 
model lebih sederhana dan lebih mudah 
pengaplikasiannya serta lebih mewakili kenyataan 
sesungguhnya (Jogiyanto :2003)  
2.  Capital Asset Pricing Model  
Capital Asset Pricing model merupakan 
model yang memungkinkan untuk menentukan 
pengukur risiko, relevan dan bagaimana hubungan 
untuk risiko setiap asset apabila pasar modal dalam 
keadaan seimbang. Dalam model ini beta sebagai 
pengukur dalam faktor risiko. Return dan risiko 
disini dijelaskan hubungannya dengan security 
market line. Menurut Suad Husnan (2005) rumus 
untuk security market line ini dapat dituliskan 
sebagai berikut : 
Ri – Rf = (Rm – Rf) βi atau Ri = Rf + ( Rm – 
Rf ) βi  
Rumus ini dapat menjelaskan bahwa tingkat 
return dari suatu saham sama dengan tingkat bunga 
bebas risiko ditambahkan dengan premi risiko. 
Security Market Line ini menunjukkan hubunga 
linear positif bahwa semakin besar beta saham 
maka semakin besar risiko sistematisnya dan 
semakin besar return yang diinginkan oeh investor. 
Model CAPM tidak digunakan dalam penelitian 
ini dikarenakan terdapat beberapa asumsi dalam 
penggunaan CAPM yang tidak sesuai dengan 
kenyataan misalkan seperti diijinkannya short 
sales, semua investor memiliki pengharapan yang 
seragam terhadap faktor-faktor input yang 
digunakan untuk keputusan portofolio, serta tidak 
adanya inflasi atau pasar modal dalam kondisi 
ekulibrium (Jogiyanto, 2003).  
3. Faktor-faktor Fundamental yang 
Mempengaruhi Beta Saham  
Menurut Elton dan Gruber (1995) beta 
merupakan ukuran risiko yang bersumber dari 
hubungan antara tingkat keuntungan suatu saham 
dengan pasar. Risiko ini bersumber dari beberapa 
faktor fundamental perusahaan dan faktor 
karakteristik pasar mengenai saham perusahaan 
tersebut.  
D. Emperical Model 
Beta merupakan ukuran kepekaan fluktuasi 
return suatu sekuritas atau return portofolio 
terhadap return pasar. Pada penelitian ini Beta 
saham ini sendiri dipengaruhi oleh beberapa 
variabel fundamental perusahaan yaitu :Asset 
Growth, Total Asset Turnover, Firm Size, 
Operating Leverage. Dan Financial Leverage. 
E.  Hipotesis Penelitian 
Korelasi antara Asset Growth, Total Asset 
Turnover, Firm Size,Operating Leverage, dan 
Financial Leverage dengan Beta Saham 
dijelaskan, sebagai berikut: 
1. Pengaruh Asset Growth (X1) Terhadap Beta 
Saham (Y) 
H1 :Asset Growth berpengaruh positif 
terhadap Beta Saham. 
2. Pengaruh Total Asset Turnover (X2) 
Terhadap Beta Saham (Y) 
H2 :Total Asset Turnover berpengaruh positif 
terhadap Beta Saham. 
3. Pengaruh Firm Size (X3) Terhadap Beta 
Saham (Y) 
H3 :Firm Size berpengaruh positif terhadap 
Beta Saham. 
4. Pengaruh Operating Leverage (X4) Terhadap 
Beta Saham (Y) 
H4 :Operating Leverage berpengaruh positif 
terhadap Beta Saham. 
5. Pengaruh Financial  Leverage (X5) Terhadap 
Beta Saham (Y) 
H5 :Financial Leverage berpengaruh positif 
terhadap Beta Saham. 
III. METODE PENELITIAN 
A. Rancangan Penelitian 
Penelitian ini adalah penelitian kuantitatif 
bersifat asosiatif kausal. Menurut Husein Umar 
(2003:30), penelitian asosiatif kausal adalah 
penelitian yang bertujuan untuk menganalisis 
hubungan antara satu variabel dengan variabel 
lainnya atau bagaimana satu variabel 
mempengaruhi variabel lain. Dengan kata lain 
desain kausal berguna untuk mengukur hubungan-
hubungan antar variabel riset atau berguna untuk 
menganalisis bagaimana suatu variabel 
mempengaruhi variabel lainnya. 
B. Populasi dan Sampel 
Populasi yang digunakan dalam dalam 
penelitian ini meliputi seluruh perusahaan finance 
yang merupakan perusahaan publik/perusahaan 
terbuka (Tbk) dan terdaftar di BEI yaitu berjumlah 
87 perusahaan. Peneliti mengambil populasi 
berdasarkan pada pertimbangan saham yang likuid 
yang artinya saham tersebut selalu aktif 
diperjualbelikan. Tetapi tidak semua anggota 
populasi menjadi obyek penelitian, sehingga perlu 
dilakukan pengambilan sampel. 
Pemilihan sampel ditentukan secara 
purposive sampling dengan tujuan untuk 
mendapatkan sampel yang representatif sesuai 
dengan kriteria yang ditentukan. Kriteria untuk 
dipilih menjadi sampel adalah : 
a) Perusahaan finance yang terdaftar di BEI dan 
menerbitkan laporan keuangan secara 
konsisten selama periode penelitian (tahun 
2013 sampai dengan 2016) serta laporan 
keuangannya dimuat dalam Indonesia Capital 
Market Directory (ICMD) 
b) Saham emiten yang listing dan tercatat di BEI 
selama kurun waktu 2013 sampai dengan 
2016 serta membayar deviden setiap tahun 
selama periode pengamatan 2013 – 2016. 
Berdasarkan kriteria-kriteria diperoleh 
sebanyak 28 perusahaan sektor finance saja yang 
memenuhi kriteria dari total perusahaan sektor 
finance yang berjumlah 87 perusahaan.Perusahaan 
yang menjadi sampel dalam penelitian ini 
ditunjukkan pada tabel 3.1 sebagai berikut : 
C. Prosedur Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data dalam penelitian 
ini menggunakan data sekunder dengan studi 
pustaka yang didapatkan dari buku-buku literatur 
serta jurnal yang berkaitan dan menunjang dalam 
penelitian ini. Data sekunder ini dikumpulkan 
dengan menggunakan metode dokumentasi, yaitu 
dengan cara mencatat atau mendokumentasikan 
data yang berkaitan dengan penelitian yang 
tercantum dalam Indonesian Capital Market 
Directory (ICMD) dan IDX Company Report pada 
perusahaan finance dan manufaktur yang terdaftar 
di BEI periode 2013-2016. 
D. Definisi Operasional dan Pengukuran 
Variabel 
Tabel 3.2 di bawah ini menggambarkan 
sistematika dari variabel dan definisi operasional 
sebagai berikut : 
Tabel 3.2 
Variabel dan Definisi Operasional Penelitian 
 
Variabel Definisi Pengukuran 
Beta Saham Pengukuran volatilitas return 
suatu sekuritas atau return 
portofolio terhadap return pasar. 
 
Ri   = αi  + βi . Rm+ ei 
Asset Growth Menunjukkan Proporsi perubahan 
aktiva dari suatu periode tahunan 
ke periode tahunan berikutnya. 
 
At  - At-1 
        G  =   
                       At-1 
Total Asset 
Turnover 
Menunjukkan efektivitas 
perusahaan dalam penggunaan 
aktiva untuk melakukan penjualan 
dan memperoleh laba. 
 
Penjualan 
TATO  = 
                  Total Aktiva 
Firm Size Ukuran perusahaan menunjukkan 
total aktiva yang berhubungan 
dengan kemampuan memperoleh 
laba. 
 
          Ln Total Asset 
Financial 
Leverage 
Rasio yang digunakan untuk 
mengukur tingkat kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban baik jangka panjang 
maupun pendek. 
 
Total hutang 
DER  =   
                Total modal sendiri 
Operating 
Leverage 
Rasio yang menjelaskan biaya 
tetap yang menunjukkan fluktuasi 
EBIT dari perubahan sales. 
 
% perubahan EBIT 
DOL = 
               % perubahan sales 
Sumber :Gabungan referensi 
 IV. TEKNIK ANALISA DATA 
A. Model Analisis 
Alat bantu yang digunakan dalam penelitian ini adalah software komputer program SPSS 22.0 
(Statistical Package for Social Science).  Model dalam penelitian iniadalah : 
Y =  a+b1X1+b2X2+b3X3+b4X4+b5X5+e  ……………... (4.1) 
Dimana : 
Y = beta saham (risiko sistematis saham) 
X1 = asset growth 
X2 = total asset turnover 
X3 = firm size 
X4 = operating leverage 
X5 = financial leverage 
b1–b5 = koefisien regresi dari tiap-tiap variabel independen  
a = intercept  
e = error term  
B.   Uji Model 
1.  Uji Statistik F  
 Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan 
apakah semua variabel bebas yang dimasukkan di 
dalam model memiliki pengaruh secara bersama-
sama terhadap variabel dependen. Cara yang 
digunakan adalah dengan melihat besarnya nilai 
probabilitas signifikansinya. Jika nilai probabilitas 
signifikansinya kurang dari 0,05 maka variabel 
independen akan berpengaruh signifikan secara 
bersama–sama terhadap variabel dependen 
(Ghozali, 2013:98).  
2. Koefisien Determinasi  
Koefisien determinasi (R2) pada dasarnya 
mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam 
menerangkan variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi adalah diantara nol dan satu. Nilai R2 
yang kecil memperlihatkan kemampuan variabel 
independen dalam menjelaskan variabel-variabel 
sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti 
variabel-variabel independen memberikan hampr 
semua informasi yang dierlukan untuk 
memprediksikan variabel-variabel dependen. 
Tetapi penggunaan koefisien determinasi tersebut 
memiliki suatu kelemahan, yaitu terdapatnya suatu 
bias terhadap jumlah variabel independen yang 
dimasukkan kedalam model. Agar terhindar dari 
bias tersebut, maka digunakan nilai adjusted R2, 
dimana nilai adjusted R2 mampu naik atau turun 
apabila terjadi penambahan satu variabel 
independen (Ghozali, 2013:97).  
3. Uji Statistik t    
Uji statistik t pada intinya menunjukkan 
seberapa jauh pengaruh satu variabel independen 
atau variabel penjelas secara individual dalam 
menerangkan variabel dependen (Ghozali, 
2013:98). Uji tersebut dapat dilakukan dengan 
melihat besarnya nilai probabilitas signifikansinya. 
Apabila nilai probabilitas signifikansinya lebih 
kecil dari 0,05, maka hipotesis yang menjelaskan 
bahwa suatu variabel independen secara individual 
mempengaruhi variabel dependen dapat diterima. 
Sebelum digunakan uji f dan uji t terlebih dahulu 
dilakukan uji asumsi klasik.  
E. Uji Normalitas 
Uji normalitas bermaksud untuk menguji 
apakah dalam model regresi, variabel dependen 
dan independen saling mempunyai distribusi 
normal ataukah tidak. Uji normalitas ini 
menggunakan histogram sebagai salah satu alat 
untuk membandingkan antara data hasil observasi 
dengan distribusi yang mendekati normal. Selain 
itu juga dilakukan dengan melihat probability plot 
yang membandingkan antara distribusi kumulatif 
dari data sesungguhnya dengan distribusi normal. 
Garis lurus diagonal akan dibentuk oleh distribusi 
normal dan plotting data akan dibandingkan 
dengan garis diagonal. Jika distribusi data normal, 
maka garis yang menunjukkan data sesungguhnya 
akan mengikuti garis diagonalnya (Ghozali, 
2013:161).  
F. Uji Asumsi Klasik 
Pengujian asumsi klasik akan terlihat jika 
asumsi normalitas terlaksana dan tidak terjadi 
autokorelasi, multikolinearitas dan 
heteroskedastisitas. Asumsi normalitas dianggap 
terpenuhi apabila data yang digunakan cukup besar 
(n>30).  
1. Uji Multikolinearitas  
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji 
apakah pada model regresi ditemukan adanya 
korelasi antar variabel bebas. Pada model yang 
baik tidak boleh terjadi korelasi diantara variabel 
bebas (Ghozali, 2013:106). Uji multikolinieritas 
dilakukan dengan menggunakan nilai Variance 
Inflation Factor (VIF). Multikolinieritas dapat 
terjadi jika nilai Variance Inflation Factor (VIF) 
melebihi 10 dan nilai tolerance di bawah 0,10. 
2. Uji Heteroskedastisitas  
Menurut Imam Ghozali, (2013:139) Uji 
heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah 
model regresi terdapat ketidaksamaan variance 
dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang 
lain tetap, maka disebut Homokedastisitas dan jika 
berbeda disebut Heteroskedastisitas.Model regresi 
yang baik adalah yang Homoskesdatisitas atau 
tidak terjadi Heteroskesdatisitas. 
Heteroskedastisitas dapat diuji dengan 
menggunakan uji glejser untuk mengetahui adanya 
dari tingkat signifikansi. Tidak ada gejala 
heteroskedastisitas ditunjukkan dengan tingkat 
signifikansi berada diatas 0,05. Apabila berada 
dibawah 0,05 berarti terdapat gejala 
heteroskedastisitas.  
3. Uji Autokorelasi  
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah 
dalam model regresi linear ada korelasi antara 
kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 
(sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka ada 
problem autokorelasi dalam model (Ghozali, 
2013:110). Cara untuk mendeteksi adanya 
autokorelasi dilakukan melalui pengujian terhadap 
nilai uji Durbin-Watson (Uji DW). Dasar 
pengambilan keputusan angka D-W (Durbin 
Watson): 
a. Angka D-W di bawah -2 berarti ada 
autokorelasi positif. 
b. Angka D-W di antara -2 sampai +2, berarti 
tidak ada autokorelasi. 
c. Angka D-W di atas +2 berarti ada 
autokorelasi positif. 
V. HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Data Deskriptif Obyek Penelitian 
1. Data Deskriptif 
Penelitian ini menggunakan data dalam 
bentuk pooled cross sectional. Penelitian dilakukan 
pada periode 2013 sampai dengan 2016 dengan 
sampel sebanyak 28 perusahaan finance, maka 
secara pooled cross sectional diperoleh sejumlah 
28 perusahaan x 4 tahun = 112 data observasi. 
Dalam penelitian ini variabel independen 
yang digunakan adalah Asset Growth, Total Asset 
Turnover, Firm Size, Operating Leverage, dan 
Financial Leverage, sedangkan variabel 
dependennya adalah Beta Saham. Data untuk 
variabel independen dan variabel dependen 
diperoleh melalui perhitungan yang diolah 
berdasarkan laporan keuangan tahunan yang 
diperoleh dari BEI. 
Statistik deskriptif yang akan dibahas 
meliputi; jumlah data (N), rata-rata sampel (mean), 
nilai maksimum, nilai minimum, serta standar 
deviasi (δ) untuk masing-masing variabel, seperti 
terlihat pada tabel 5.3 berikut : 
Tabel 5.3 Deskripsi Variabel Penelitian 
Observasi Awal 
(n=112) 
Descriptive Statistics 
 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic 
Y 112 -3.02 7.77 .4863 1.68585 
X1 112 -99.91 209.85 24.6625 31.39582 
X2 112 .02 1.01 .2411 .19286 
X3 112 22.97 34.38 29.4871 2.56211 
X4 112 -262.28 80.17 -.7640 27.12018 
X5 112 .11 11.68 3.8689 3.19632 
Valid N (listwise) 112     
Sumber :Data Sekunder yang diolah 
Berdasarkan data dari tabel 5.3 dapat dijelaskan 
bahwa: 
a. Variabel Asset Growth (AG) memiliki nilai 
minimum (terkecil) -99.91%, nilai 
maksimum (terbesar) 209.85%, mean (nilai 
rata-rata) 24.66% dan standar deviasi 
(simpangan baku) variabel ini adalah 
31.40%. 
b. Variabel Total Asset Turn Over (TATO) 
memiliki nilai minimum (terkecil) -0.02 
kali, nilai maksimum (terbesar) 1.01 kali, 
mean (nilai rata-rata) 0.24 kali dan standar 
deviasi (simpangan baku) variabel ini 
adalah 0.19 kali. 
c. Variabel Firm Size (FZ) memiliki nilai 
minimum (terkecil) 22.97 milyar rupiah, 
nilai maksimum (terbesar) 34.38 milyar 
rupiah, mean (nilai rata-rata) 29.49 milyar 
rupiah dan standar deviasi (simpangan 
baku) variabel ini adalah 2.56 milyar 
rupiah. 
d. Variabel Degree of Operating Leverage 
(DOL) memiliki nilai minimum (terkecil) -
262.28%, nilai maksimum (terbesar) 
80.17%, mean (nilai rata-rata) -0.76% dan 
standar deviasi (simpangan baku) variabel 
ini adalah 27.12%. 
e. Variabel Debt to Equity Ratio (DER) 
memiliki nilai minimum (terkecil) 0.11%, 
nilai maksimum (terbesar) 11.68%, mean 
(nilai rata-rata) 3.87% dan standar deviasi 
(simpangan baku) variabel ini adalah 
3.20%. 
f. Variabel Beta Saham (Y) memiliki nilai 
minimum (terkecil) -3.02, nilai maksimum 
(terbesar) 7.77, mean (nilai rata-rata) 0.49 
dan standar deviasi (simpangan baku) 
variabel ini adalah 1.69. 
B. Uji Normalitas 
Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui 
apakah data terdistribusi normal atau tidak yang 
dilakukan menggunakan analisis regresi linear. 
Model regresi yang baik adalah distribusi data 
masing-masing variabelnya normal atau mendekati 
normal.  
Ada dua cara yang dapat digunakan untuk 
mendeteksi apakah residual berdistribusi normal 
atau tidak, yaitu dengan analisis grafik dan uji 
statistik. Pada penelitian ini akan digunakan kedua 
cara tersebut. 
1. Analisa Grafik 
Analisa grafik dapat digunakan dengan dua 
alat, yaitu grafik histogram dan grafik P-P Plot. 
Data yang baik adalah data yang memiliki pola 
distribusi normal. Pada grafik histogram, data yang 
mengikuti atau mendekati distribusi normal adalah 
distribusi data dengan bentuk lonceng. Pada grafik 
P-P Plot, sebuah data dikatakan berdistribusi 
normal apabila titik-titik datanya tidak menceng 
kekiri atau kekanan, melainkan di sekitar garis 
diagonal. 
Gambar. 5.1 
Grafik Histogram Sebelum Transformasi 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 5.2 
Grafik P-P Plot Sebelum Transformasi 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Dengan melihat tampilan grafik histogram, 
peneliti melihat bahwa gambar histogram telah 
berbentuk lonceng tetapi agak menceng ke 
kekanan sedikit yang menunjukkan bahwa data 
tidak terdistribusi secara normal. Pada grafik P-P 
Plot terlihat titik-titik tidak menyebar di sekitar 
garis diagonal dan agak jauh dari garis diagonal. 
Kedua grafik tersebut menunjukkan bahwa model 
regresi menyalahi asumsi normalitas. 
2. Uji Statistik 
Pengujian normalitas data dengan hanya 
melihat grafik dapat menyesatkan kalau tidak 
melihat secara seksama, sehingga kita perlu 
melakukan uji normalitas data dengan 
menggunakan statistik agar lebih meyakinkan. 
Untuk memastikan apakah data di sepanjang garis 
diagonal berdistribusi normal, maka dilakukan uji 
statistik (nilai Z) yaitu dengan melihat nilai 
kurtosis dan skewness dari residual. Dengan 
melihat data residualnya jika nilai Z hitung lebih 
besar dari Z tabel, maka distribusi data adalah 
tidak normal. (Ghozali, 2013:163). Berikut 
deskripsi nilai skewness dan kurtosis data awal 
disajikan pada tabel 4.4. 
 
Tabel 5.4 Deskripsi (data awal) 
(n = 112) 
 
 N Skewness Kurtosis 
Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error 
Unstandardized Residual 112 1.614 .228 6.624 .453 
Valid N (listwise) 112      
Sumber :Data Sekunder yang diolah  
 Berdasarkan tabel 5.4 perhitungan nilai z statistic skewness dan kurtosis sebagai berikut : 
1. Perhitungan Zskewness 
           (angka di kolom statistic) 
  Zskewness        =   
                                             6/N     
   
    (1,614) 
                           =  
                                     6/112     
  
    (1,614) 
                           =  
                                      0,231  
 
           =   6,987  
   
 
2. Perhitungan Zkurtosis 
           (angka di kolom statistic) 
        Zkurtosis    =    
                                             24/N     
   
 
    (6,624) 
                           =  
                                     24/112     
  
    (6,624) 
                           =  
                                      0,463   
 
   =   14,307  
   
Berdasarkan hasil perhitungan nilai Z statistik 
menunjukkan nilai Z hitung skewness sebesar = 
6,987 dan nilai Z hitung kurtosis sebesar = 14,307 
mempunyai nilai lebih besar dari nilai Z tabel = 
1,96 pada tingkat signifikansi 0,05, maka dapat 
disimpulkan bahwa data residual tidak 
berdistribusi normal hal ini konsisten dengan uji 
grafik.  
Hasil pengujian normalitas pada pengujian 
terhadap 112 data awal menunjukkan bahwa data 
penelitian belum menunjukkan sebagai model 
distribusi data yang normal, karena nilai Z hitung 
baik skewness maupun kurtosis keduanya lebih 
besar dari nilai Z tabel = 1,96 pada tingkat 
signifikansi 0,05. Untuk itu perbaikan data perlu 
dilakukan dengan cara mentransformasi data serta 
menghilangkan data-data outlier (data yang terlalu 
ekstrim),  sehingga diperoleh data akhir sebanyak 
71 data dan pengujian dilakukan kembali. Adapun 
hasil pengujian 71 data tersebut disajikan pada 
tabel 5.5
  
Tabel 5.5 Deskriptif (Data setelah tanpa outlier) 
 N Skewness Kurtosis 
Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error 
Unstandardized Residual 71 -.072 .285 .088 .563 
Valid N (listwise) 71     
Sumber :Data Sekunder yang diolah 
Berdasarkan tabel 5.5 perhitungan nilai z statistic skewness dan kurtosis setelah data tanpa outlier 
sebagai berikut : 
1. Perhitungan Zskewness 
              (angka di kolom statistic) 
           Zskewness   =    
                                                   6/N     
   
      (-0,720)  
                               =  
                                         6/71     
  
       (-0,720) 
                               =  
                                          0,291   
 
        =   -2,474  
  
2. Perhitungan Zkurtosis 
(angka di kolom statistic) 
           Zkurtosis     =  
                                                     24/N     
  
        (0,088) 
                               =  
                                         24/71     
  
    (0,088) 
                               =  
                                         0,581   
   =    0,151 
 
Berdasarkan hasil perhitungan nilai Z statistik 
setelah data tanpa outlier, menunjukkan nilai Z 
hitung skewness sebesar = -2,474 dan nilai Z 
hitung kurtosis sebesar = 0,151 mempunyai nilai 
lebih kecil dari nilai Z tabel = 1,96 pada tingkat 
signifikansi 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 
data residual berdistribusi normal. 
Penentuan suatu variabel terdistribusi normal 
atau tidak juga dapat dilihat melalui normal 
probability plot yang penyebaran titik-titik 
variabelnya seharusnya berada tidak jauh di sekitar 
garis Y=X dan histogram yang membentuk kurva 
normal (normal curve). Adapun grafik plot 
penelitian ini terlihat pada Gambar 4.3 berikut ini. 
 Gambar 5.3 Grafik Plot P-P Setelah Tranformasi 
 
 
  
 
 
 
 
 
Dari Gambar 4.3, terlihat bahwa titik-titik 
variabel berada di sekitar garis Y=X atau 
menyebar di sekitar garis diagonal serta 
penyebarannya mengikuti arah garis diagonal, ini 
menunjukkan bahwa data telah berdistribusi 
normal. Sedangkan histogram penelitian ini 
terlihat pada Gambar 4.4 berikut ini. 
Gambar 5.4 Grafik Histogram Setelah Transformasi 
 
 
 
 
 
 
 
Dari Gambar 5.4, terlihat bahwa grafik 
histogram memberikan pola distribusi yang 
mendekati normal. Dengan demikian sampel 
tersebut memenuhi syarat untuk dilakukan 
penelitian lebih lanjut. 
C. Pengujian Asumsi Klasik 
Pengujian asumsi klasik merupakan syarat 
utama untuk menilai apakah persamaan regresi 
yang digunakan sudah memenuhi syarat BLUE 
(Best Linear Unbiased Estimates). Uji asumsi 
klasik meliputi tiga hal, yaitu pengujian terhadap 
masalah multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan 
autokorelasi. 
1. Uji Multikolinearitas 
Uji Multikolinearitas dimaksudkan untuk 
mengetahui apakah terdapat interkorelasi 
sempurna antara variabel-variabel independen 
yang digunakan dalam penelitian ini. Uji ini 
dilakukan dengan Tolerance Value dan Variance 
Inflation Factor (VIF). Agar tidak terjadi 
multikolinearitas, batas Tolerance Value > 0,1 dan 
VIF < 10. Adapun hasil uji multikolinearitas pada 
penelitian ini dapat dilihat pada tabel 5. 6. 
Tabel 5.6 Hasil Uji Multikolinearitas 
Coefficientsa 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) -2.909 1.370  -2.123 .038   
X1 .084 .154 .063 .547 .037 .949 1.053 
X2 .384 .186 .242 2.068 .043 .924 1.082 
X3 -.108 .046 -.273 2.356 .021 .944 1.059 
X4 .134 .078 .197 -1.713 .009 .954 1.048 
X5 .097 .136 .083 -.713 .025 .941 1.063 
 
Berdasarkan tabel 5.6 terlihat bahwa nilai 
tolerance variance di atas 0,10 dan nilai VIF di 
bawah 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
kelima variabel independen tersebut tidak terdapat 
hubungan multikolinearitas atau tidak terjadi 
multikolinearitas dan dapat digunakan untuk 
memprediksi tingkat Beta Saham selama periode 
pengamatan. 
2. Uji Heteroskedastisitas 
Heteroskedastisitas digunakan untuk menguji 
apakah dalam sebuah regresi terjadi ketidaksamaan 
varians dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Heteroskedastisitas 
menunjukkan bahwa varians variabel tidak sama 
untuk semua pengamatan. Jika varians dari 
residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain 
tetap, maka disebut homoskedastisitas. Model 
regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas 
atau tidak terjadi heteroskedastisitas. 
Pengujian heteroskedastisitas ini dengan 
menggunakan scatterplot model, yaitu melalui 
diagram pencar antara nilai yang diprediksi 
(ZPRED) dan studentized residual (SRESID), 
seperti pada gambar berikut ini : 
Gambar 5.5 Diagram Pencar ZPRED dan SRESID 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
Berdasarkan diagram pencar di atas, maka 
dapat dilihat bahwa sebaran titik-titik acak berada 
di atas maupun di bawah angka 0 dari sumbu Y 
dan juga dapat dilihat dari plot yang menyebar dan 
tidak membentuk suatu pola tertentu, sehingga 
dapat disimpulkan tidak terjadi gejala 
heteroskedastisitas dalam model regresi ini. 
Selanjutnya pengujian gejala 
heteroskedastisitas dengan menggunakan uji 
statistik metode Glejser, yaitu dengan cara 
meregres nilai absolut residual terhadap variabel 
independen dapat dilihat pada tabel 5.7 berikut ini: 
Tabel 5.7 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Coefficientsa 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .714 .825  .865 .390 
Z_X1 -.042 .093 -.057 -.452 .653 
Z_X2 -.086 .112 -.098 -.769 .445 
Z_X3 -.003 .028 -.012 -.093 .926 
Z_X4 .022 .047 .059 .467 .642 
Z_X5 .020 .082 .031 .243 .809 
a. Dependent Variable: ABSResid 
Berdasarkan tabel 5.7 menunjukkan bahwa 
tidak ada satupun variabel independen yang 
signifikan secara statistik mempengaruhi variabel 
dependen nilai Absolut Residual (ABSResid). Hal 
ini terlihat dari probabilitas signifikansinya di atas 
tingkat kepercayaan 5%. Jadi dapat disimpulkan 
bahwa model regresi yang digunakan dalam 
penelitian ini tidak mengandung adanya gejala 
Heteroskedastisitas, sehingga model dapat 
digunakan untuk memprediksi tingkat Beta Saham 
selama periode pengamatan. 
3. Uji Autokorelasi 
Model regresi yang baik adalah model regresi 
yang bebas autokorelasi. Salah satu cara untuk 
mendeteksi autokorelasi adalah dengan Uji 
Durbin-Watson. Adapun hasil dari pengujian 
autokorelasi pada penelitian ini dapat dilihat pada 
tabel 4.8 berikut ini : 
Tabel 5.8 Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 .421a .178 .114 .94115 1.471 
a. Predictors: (Constant), X5, X1, X4, X3, X2 
b. Dependent Variable: Y 
 
Nilai Durbin-Watson (DW) digunakan 
sebagai prosedur formal untuk menguji keberadaan 
autokorelasi. Pada tabel 5.8 ditemukan nilai 
Durbin-Watson sebesar 1,471, selanjutnya nilai 
Durbin-Watson kita bandingkan dengan nilai tabel 
Durbin-Watson. Pada tabel Durbin-Watson dengan 
n = 71 dan k=5 (banyaknya variabel independen) 
diperoleh dL= 1,464 dan dV= 1,768. Karena 
diperoleh nilai  sebesar 1,471 dan letaknya berada 
di antara nilai Tabel Durbi-Watson yakni : 1,464 < 
1,471 < 1,768, dengan demikian disimpulkan 
bahwa dalam model ini tidak terdapat masalah 
Autokorelasi sehingga teknik analisa data dengan 
model regresi berganda dengan data yang ada dari 
hasil perhitungan dapat memenuhi asumsi dalam 
penelitian ini. 
D. Analisis Data 
1. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis ini digunakan untuk mengetahui 
seberapa besar pengaruh Asset Growth (X1) dan 
Total Asset Turnover (X2)  Firm Size (X3), DOL 
(X4), dan DER (X5)terhadap Beta Saham(Y), dan 
tujuannya adalah untuk meramalkan atau 
memperkirakan nilai variabel dependen dan 
hubungannya dengan variabel lain. 
Dari hasil perhitungan dengan menggunakan 
program IBM SPSS 20.0 for windows, maka 
bentuk persamaan regresinya adalah sebagai 
berikut : 
Tabel 5.9 Persamaan Regresi 
Coefficientsa 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -2.909 1.370  -2.123 .038 
X1 .084 .154 .063 .547 .037 
X2 .384 .186 .242 2.068 .043 
X3 -.108 .046 -.273 2.356 .021 
X4 .134 .078 .197 -1.713 .009 
X5 -097 .136 .083 -.713 .025 
Sumber :Data Sekunder diolah 
Berdasarkan tabel 4.8 di atas  dapat 
diestimasi model regresi dalam penelitian dengan 
persamaan sebagai berikut: 
Y = -2.909 + 0.063AG + 0.242TATO - 0.273FZ + 
0.197DOL + 0.083DER + ε 
Adapun penjelasan dari model regresi di 
atas dapat dijabarkan sebagai berikut : 
α=  -2.909 merupakan nilai intercept artinya, 
bila nilai variabel AG (X1),  TATO (X2), 
FZ (X3), DOL (X4) dan DER (X5) bernilai 
nol atau konstan, makatingkat Beta 
Saham(Y) bernilai -2.909. 
β1 = bernilai positif (+) artinya, setiap 
peningkatan nilai AG (X1) maka akan 
meningkatkan tingkat Beta Saham(Y) 
atau sebaliknya, apabila variabel 
independen lainnya yaitu X2, X3, X4, dan 
X5 dianggap konstan. 
β2 = bernilai positif (+) artinya, setiap 
peningkatan nilai TATO (X2), maka akan 
meningkatkan tingkat Beta Saham(Y) 
atau sebaliknya, apabila variabel 
independen lainnya yaitu X1, X3, X4, dan 
X5 dianggap konstan. 
β3 = bernilai negatif (-) artinya, setiap 
peningkatan nilai FZ (X3), maka akan 
menurunkan tingkat Beta Saham(Y) atau 
sebaliknya, apabila variabel independen 
lainnya yaitu X1, X2, X4, dan X5 dianggap 
konstan. 
β4 = bernilai positif (+) artinya, setiap 
peningkatan nilai DOL (X4), maka akan 
meningkatkan tingkat Beta Saham(Y) 
atau sebaliknya, apabila variabel 
independen lainnya, yaitu X1, X2, X3, dan 
X5 dianggap konstan. 
β5 = bernilai positif (-) artinya, setiap 
peningkatan nilai DER (X5), maka akan 
meingkatkan tingkat Beta Saham(Y) atau 
sebaliknya, apabila variabel independen 
lainnya yaitu X1, X2, X3, dan X4 dianggap 
konstan. 
E.  Pengujian Model 
1.  Koefisien Determinasi 
Koefisien Determinasi digunakan untuk 
mengetahui seberapa besar kontribusi variabel 
independen AG (X1), TATO (X2), FZ (X3), DOL 
(X4) dan DER (X5) mempengaruhi variabel 
dependen Beta Saham(Y) secara simultan. Berikut 
hasil perolehan data melalui perhitungan program 
SPSS 20.0: 
Tabel 5.10 Determinasi Penelitian 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 
Estimate 
1 .421a .178 .114 .94115 
a.  Predictors (Constant), X5, X1, X4, X2, X3 
b.  Dependent Variable: Y 
Koefisien determinasi dihitung dari kuadrat 
nilai korelasi dikalikan 100%. Berikut ini 
diuraikan perhitungan koefisien determinasi 
simultan : 
KD  = R2 x 100% 
 = (0.421)2 x 100% 
 = 0.177 = 17.7% 
Hal ini menunjukkan adanya kontribusi dari 
Asset Growth (X1), Total Asset Turnover (X2), 
Firm Size (X3), Degree of Operating Leverage 
(X4) dan Debt to Equity Ratio (DER=X5) secara 
simultan terhadap tingkat Beta Saham (Y) sebesar 
17.7%, sedangkan sisanya 82.3% dipengaruhi oleh 
faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan dalam 
model regresi. 
2. Uji Statistik F 
Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui 
pengaruh antara variabel independen dan variabel 
dependen secara bersama-sama (simultan). 
Berdasarkan hasil analisis regresi dapat diketahui 
bahwa kelima variabel independen secara 
bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap 
beta saham. Hal ini dapat dibuktikan dari nilai 
hasil uji F hitung adalah 2,806.  Dengan derajat 
bebas (df)  regression sebesar 5 dari residual 65, 
maka dapat diketahui besarnya nilai dari F tabel 
pada tingkat signifikanasi 5% (α = 0,05), yaitu 
sebesar 2,356. Berdasarkan kedua nilai F tersebut 
selanjutnya dilakukan pengujian apakah persamaan 
garis regresi memenuhi persyaratan goodness of fit 
atau tidak. Dengan membandingkan besarnya nilai 
F hitung dan F tabel, memberikan hasil bahwa  
nilai F hitung lebih besar dari nilai F tabel atau 
2,806 > 2,356. Oleh karena itu, dapat dinyatakan 
bahwa persamaan regresi berganda dalam 
penelitian ini dapat digunakan dengan baik untuk 
memprediksi setiap perubahan variabel independen 
atau model regresi  memenuhi persyaratan 
goodness of fit. Demikian juga terlihat nilai sig. 
sebesar 0,023 yang lebih kecil dari tingkat 
signifikansinya yakni sebesar 0,05 (5%) yang 
menunjukan bahwa model regresi memenuhi 
persyaratan goodness of fit, sebagaimana seperti 
ditunjukan pada tabel 5.11 berikut: 
Tabel 5.11 Hasil Regresi Uji F 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 12.427 5 2.485 2.806 .023b 
Residual 57.574 65 .886   
Total 70.002 70    
a. Dependent Variable: Y 
b. Predictors: (Constant), X5, X1, X4, X3, X2 
 
3. Uji Statistik t 
Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui ada 
atau tidaknya pengaruh satu variabel independen 
terhadap variabel dependen (secara parsial), 
dengan menganggap variabel independen yang lain 
konstan. Pengujian ini dilakukan dengan 
membandingkan nilai signifikansi t yang 
ditunjukkan oleh sig dari t pada tabel 5.12 dengan 
tingkat signifikansi yang diambil dalam hal ini 
0,05 (5%). Jika nilai sig dari t  <  0,05 maka 
variabel independen berpengaruh terhadap variabel 
dependen. 
Tabel 5.12 Hasil Regresi Uji t 
                                                     Coefficientsa 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -2.909 1.370  -2.123 .038 
X1 .084 .154 .063 .547 .037 
X2 .384 .186 .242 2.068 .043 
X3 -.108 .046 -.273 2.356 .021 
X4 .134 .078 .197 -1.713 .009 
X5 .097 .136 .083 -.713 .025 
a. Dependent Variable: Y 
 
Berdasarkan tabel 5.12 di atas dapat dilihat 
bahwa variabel Firm Size (X3) yang berpengaruh 
negatif terhadap variabel independen yaitu Beta 
Saham (Y) dengan tingkat signifikansi masing-
masing sebesar 0,021 sedangkan ketempat variabel 
independen lainnya yakni Asset Growth (X1), Total 
Asset Turnover(X2), Degree of Operating 
Leverage (X4) dan Debt to Equity Ratio (DER=X5) 
memiliki pengaruh positif terhadap Beta Saham. 
Hal ini dikarenakan nilai Sig t  untuk ketiga 
variabel independen X1, X4, dan X5 masing-masing 
sebesar 0,037; 0,043; 0,009dan 0,025, yang berarti 
lebih besar dari tingkat signifikansi sebesar 0,05 
(5%). 
F. Pengujian Hipotesis 
Pengujian hipotesis yang dimaksudkan dalam 
penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah ada 
atau tidak pengaruh antara asset growth (X1), total 
asset turnover (X2), firm size (X3), DOL (X4) dan 
DER (X5) terhadap beta saham baik secara parsial 
maupun secara simultan pada perusahaan finance 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2013 sampai dengan 2016. 
1. Hipotesis 1 (H1) 
Hipotesis pertama yang diajukan pada 
penelitian ini adalah Asset Growth berpengaruh 
positif terhadap beta saham. Dari hasil penelitian 
ini diperoleh nilai koefisien regresi untuk variabel 
Asset Growth sebesar 0,063 dengan nilai 
signifikansi sebesar 0,037, dimana nilai ini 
berpengaruh positif pada tingkat signifikansi 0,05 
karena lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian 
hipotesis pertama yang menyatakan bahwa asset 
growth berpengaruh positif terhadap beta saham  
dapat diterima. 
2. Hipotesis 2 (H2) 
Hipotesis kedua yang diajukan pada 
penelitian ini adalah Total Asset Turnover 
berpengaruh negatif terhadap beta saham. Dari 
hasil penelitian ini diperoleh nilai koefisien regresi 
untuk variabel Total Asset Turnover sebesar 0,242 
dengan nilai signifikansi sebesar 0,043, dimana 
nilai ini berpengaruh positif  pada tingkat 
signifikansi 0,05 karena lebih kecil dari 0,05. 
Dengan demikian hipotesis kedua yang 
menyatakan bahwa Total Asset Turnover 
berpengaruh negatif terhadap beta saham tidak 
dapat diterima. 
3. Hipotesis 3 (H3) 
Hipotesis ketiga yang diajukan pada 
penelitian ini adalah Firm Size  berpengaruh 
negatif terhadap beta saham. Dari hasil penelitian 
ini diperoleh nilai koefisien regresi untuk variabel 
Firm Size sebesar- 0,273 dengan nilai signifikansi 
sebesar 0,021, dimana nilai ini berpengaruh negatif 
pada tingkat signifikansi 0,05 karena lebih kecil 
dari 0,05. Dengan demikian hipotesis ketiga yang 
menyatakan bahwa Firm Size berpengaruh negatif 
terhadap beta sahamdapat diterima.  
4. Hipotesis 4 (H4) 
Hipotesis keempat yang diajukan pada 
penelitian ini adalah DOL berpengaruh positif 
terhadap beta saham. Dari hasil penelitian ini 
diperoleh nilai koefisien regresi untuk variabel 
DOL sebesar 0,197 dengan nilai signifikansi 
sebesar 0,009, dimana nilai ini berpengaruh positif 
pada tingkat signifikansi 0,05 karena lebih kecil 
dari 0,05. Dengan demikian hipotesis keempat 
yang menyatakan bahwa DOL berpengaruh positif 
terhadap beta saham dapat diterima. 
5. Hipotesis 5 (H5) 
Hipotesis kelima yang diajukan pada 
penelitian ini adalah DER berpengaruh positif 
terhadap beta saham. Dari hasil penelitian ini 
diperoleh nilai koefisien regresi untuk variabel 
DER sebesar 0,083 dengan nilai signifikansi 
sebesar 0,025, dimana nilai ini berpengaruh positif 
pada tingkat signifikansi 0,05 karena lebih kecil 
dari 0,05. Dengan demikian hipotesis kelima yang 
menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) 
berpengaruh positif terhadap beta saham dapat 
diterima. 
G. Pembahasan 
Berdasarkan hasil pengolahan data mengenai 
Asset Growth, Total Asset Turnover, Firm Size, 
DOL, DER dan Beta Saham saham maka, dapat 
diketahui bahwa : 
1. Asset Growth (X1)   
Asset Growth dengan menggunakan uji t 
tidak terdapat pengaruh positif  terhadap beta 
saham pada perusahaan finance yang terdaftar di 
BEI periode 2013-2016. Hipotesis yang 
menyatakan bahwa variabel Asset Growth 
berpengaruh positif terhadap beta saham 
perusahaan dapat diterima. Variabel Asset 
Growthdapat dibuktikan memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap beta saham. Hal ini didukung 
dengan nilai signifikansi sebesar 0,037 yang 
berada di bawah 0,05 (0,037 < 0,05). Penelitian ini 
menunjukkan bahwa semakin tinggi/rendah asset 
growth perusahaan finance mempengaruhi beta 
saham. Asset Growth yang tingkat pertumbuhan 
makin cepat mengindikasikan bahwa perusahaan 
sedang mengadakan ekspansi. Risiko sistematik 
perusahaan finance akan terpengaruh oleh 
pertumbuhan aktiva perusahaan finance yang 
sedang melakukan ekspansi karena memiliki 
modal inti yang cukup. 
Berdasarkan data empiris yang ada dan dari 
hasil penelitian yang diperoleh, mengindikasikan 
bahwa proporsi naik dan turunnya variabel asset 
growth yang merupakan perbandingan antara total 
aktiva dari suatu periode dengan periode 
sebelumnya tidak mempengaruhi beta saham. 
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian 
Agung Pramono (2001) yang menyatakan bahwa 
asset growth berpengaruh positif terhadap beta 
saham.  
2. Total Asset Turnover (X2) 
Total Asset Turnover dengan menggunakan 
uji t terdapat pengaruh positif terhadap beta saham, 
pada perusahaan finance yang terdaftar di BEI 
periode 2013-2016, karena nilai sig. yang 
ditemukan lebih kecil dari 0,05 yakni sebesar 
0,043. 
Menurut Setiawan (2003:53) Total Asset 
Turnover adalah tingkat atau rasio yang mengukur 
sejauh mana afektivitas perusahaan menggunakan 
aktiva untuk menciptakan penjualan dan 
mendapatkan laba. Apabila semakin kecil rasio 
tingkat efisiensi penggunaan aktivanya, maka 
semakin besar risiko yang dimiliki. Apabila 
semakin besar rasio yang dimiliki, maka akan 
semakin kecil risiko yang akan ditanggungnya 
sehingga Total Asset Turnover memiliki hubungan 
yang negatif terhadap beta saham. 
Kesimpulan ini  bertentangan dengan hasil 
penelitian yang diperoleh atau terjadi fenomena 
gap yang menyatakan bahwa Total Asset Turnover 
berpengaruh positif terhadap beta saham. Artinya 
bahwa semakin besar nilai Total Asset Turnover, 
maka akan semakin besar risiko yang akan 
ditanggung  perusahaan atau sebaliknya. 
Hipotesis yang menyatakan bahwa variabel 
Total Asset Turnover  berpengaruh negatif 
terhadap beta saham perusahaan tidak dapat 
diterima. Variabel Total Asset Turnover tidak 
dapat dibuktikan memiliki pengaruh yang negatif 
terhadap beta saham. Hal ini didukung dengan 
nilai signifikansi sebesar 0,043 yang berada di 
bawah 0,05 (0,043 < 0,05).  
Berdasarkan data empiris yang ada dan dari 
hasil penelitian yang diperoleh, mengindikasikan 
bahwa proporsi naik dan turunnya variabel Total 
Asset Turnover yang merupakan perbandingan 
antara nilai penjualan dengan total aktiva 
mempengaruhi beta saham. Hasil penelitian ini 
bertentangan dengan hasil penelitian Anditya 
Soeroso (2013) yang menyatakan bahwa Total 
Asset Turnover  berpengaruh negatif terhadap beta 
saham. Hasil penelitian ini mendukung penelitian 
yang dilakukan oleh Toni Rowe dan Jungsun Kim 
(2010) di 19 perusahaan industry hiburan Kasino 
periode 2005-2008 yang menyatakan bahwa, 
variabel Total Asset Turnover  berpengaruh positif 
terhadap beta saham. 
3. Firm Size (X3) 
Firm Size dengan menggunakan uji t terdapat 
pengaruh negatif terhadap beta saham, pada 
perusahaan finance yang terdaftar di BEI periode 
2013-2016, karena nilai sig. yang ditemukan lebih 
kecil dari 0,05 yakni sebesar 0,021. Hasil 
penelitian ini sejalan teori yang menyatakan bahwa 
tingkat pertumbuhan asset yang cepat 
menunjukkan bahwa perusahaan sedang 
melakukan ekspansi. Apabila ekspansi ini 
mengalami kegagalan, maka akan meningkatkan 
beban perusahaan untuk menutup pengembalian 
biaya ekspansi yang pada akhirnya akan 
menyebabkan nilai perusahaan itu menjadi kurang 
prospektif. Apabila kurang prospektif, maka 
menyebabkan para investor menjual sahamnya di 
perusahaan tersebut karena minat dan harapan para 
pemodal turun. Semakin banyak saham dijual, 
maka harganya akan cenderung melemah. 
Perubahan saham berarti perubahan return saham. 
Makin besar perubahan return saham, maka makin 
besar beta saham perusahaan yang berangkutan 
yang mana kondisi ini menunjukkan risiko 
perusahaan semakin meningkat. Artinya bahwa 
semakin besar nilai Firm Size, maka akan semakin 
besar risiko yang akan ditanggung  perusahaan 
atau sebaliknya. 
Hipotesis yang menyatakan bahwa variabel 
Firm Size  berpengaruh negatif terhadap beta 
saham perusahaan dapat diterima. Variabel Firm 
Size dapat dibuktikan memiliki pengaruh yang 
negatif terhadap beta saham. Hal ini didukung 
dengan nilai signifikansi sebesar 0,021 yang 
berada di bawah 0,05 (0,021 < 0,05).  
Hipotesis yang diajukan tidak bertentangan 
dengan hasil penelitian yang diperoleh atau tidak 
terjadi fenomena gap yang menyatakan bahwa 
Firm Size  berpengaruh negatif terhadap beta 
saham.  
Berdasarkan data empiris yang ada dan dari 
hasil penelitian yang diperoleh, bahwa hasil 
penelitian ini mendukung  hasil penelitian 
Miswanto dan Fuad Husnan (1999) yang 
menyatakan bahwa Firm Size berpengaruh negatif 
terhadap risiko bisnis. Hasil penelitian ini 
bertentangan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Toni Rowe dan Jungsun Kim (2010) di 19 
perusahaan industry hiburan Kasino periode 2005-
2008 yang menyatakan bahwa, variabel Firm Size  
berpengaruh positif terhadap beta saham. 
4. Degree of Operating Leverage (X4) 
Degree of Operating Leverage (DOL) dengan 
menggunakan uji t terdapat pengaruh positif  
terhadap beta saham pada perusahaan finance yang 
terdaftar di BEI periode 2013-2016, karena nilai 
sig. yang ditemukan lebih kecil dari 0,05 yakni 
sebesar 0,009. 
Hipotesis yang menyatakan bahwa variabel 
Degree of Operating Leverage (DOL) berpengaruh 
positif terhadap beta saham perusahaan dapat 
diterima. Variabel Degree of Operating Leverage 
(DOL) dapat dibuktikan memiliki pengaruh yang 
positif terhadap beta saham. Hal ini didukung 
dengan nilai signifikansi sebesar 0,009 yang 
dibawah 0,05 (0,009 < 0,05).  
Hasil perhitungan yang tidak signifikan 
disebabkan nilai degree of operating leverage  
yang bervariasi karena pengaruh pasar dan ada 
terdapat beberapa perusahaan yang merugi. Untuk 
menghadapi keadaan ekonomi yang tidak menentu, 
perusahaan menggunakan EBIT, sehingga nilai 
DOL akan semakin kecil yang mengakibatkan 
risiko semakin besar. Hal ini akan membuat 
investor tidak tertarik untuk membeli saham. 
Berdasarkan data empiris yang ada dan dari 
hasil penelitian yang diperoleh, bahwa hasil 
penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian 
Septi Ika Paweti dan Ratna Candra Sari (2014) 
yang menyatakan bahwa degree of operating 
leverage (DOL) berpengaruh negatif terhadap 
risiko sistematis saham. Hasil penelitian ini 
mendukung penelitian yang dilakukan oleh 
Yustiantomo Budi Suseno (2009), Miswanto dan 
Suad Husnan (1999) yang menyatakan bahwa, 
variabel degree of operating leverage (DOL) 
berpengaruh positif terhadap beta saham. 
5. Debt To Equity Ratio (X5) 
Debt of Equity Rasio (DER) dengan 
menggunakan uji t terdapat pengaruh positif  
terhadap beta saham pada perusahaan finance yang 
terdaftar di BEI periode 2013-2016, karena nilai 
sig. yang ditemukan lebih kecil dari 0,05 yakni 
sebesar 0,049. 
Hipotesis yang menyatakan bahwa variabel 
Debt of Equity Ratio (DER)  berpengaruh positif 
terhadap beta saham perusahaan dapat diterima. 
Variabel Debt of Equity Ratio (DER) dapat 
dibuktikan memiliki pengaruh yang positif 
terhadap beta saham. Hal ini didukung dengan 
nilai signifikansi sebesar 0,025 yang berada di 
bawah 0,05 (0,025< 0,05).  
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa 
debt to equity ratio (DER)  berpengaruh pada beta 
saham. Hal tersebut dibuktikan dengan nilai sig. 
yang lebih rendah dari taraf nyata 5%. Penelitian 
ini menunjukkan bahwa besarnya jumlah hutang 
yang dimiliki suatu perusahaan finance berarti 
semakin besarnya risiko saham perusahaan yang 
bersangkutan.  
Berdasarkan data empiris yang ada dan dari 
hasil penelitian yang diperoleh, bahwa hasil 
penelitian ini mendukung hasil penelitian Agung 
Budi Prakoso dan A. Mulyo Haryanto (2012) yang 
menyatakan bahwa debt to equity ratio (DER) 
berpengaruh positif terhadap risiko sistematis 
saham. Hasil penelitian ini bertentangan dengan 
hasil penelitian yang dilakukan oleh Anditya 
Soeroso yang menyatakan bahwa, variabel Debt to 
equity ratio (DER)  tidak berpengaruh positif 
terhadap beta saham.  
VI. KESIMPULAN  
Berdasarkan hasil analisis data dan 
pembahasan yang telah dipaparkan, maka dapat 
ditarik kesimpulan diantaranya : 
1. Asset Growth yang diproksikan dengan 
perbandingan antara pertumbuhan total aktiva 
perusahaan dari periode satu ke periode 
berikutnya pada perusahaan finance yang 
terdaftar di BEI periode tahun 2013-2016  
berpengaruhpositif terhadap Beta Saham. 
2. Total Asset Turnover yang diproksikan 
dengan perbandingan antara penjualan 
dengan total aktiva  pada perusahaan finance 
yang terdaftar di BEI periode tahun 2013-
2016 berpengaruh positif terhadap Beta 
Saham. 
3. Firm Size yang diproksikan dengan Ln Total 
Asset pada perusahaan finance yang terdaftar 
di BEI periode tahun 2013-2016 berpengaruh 
negatifterhadap Beta Saham. 
4. Operating Leverage yang diproksikan dalam 
Degree of Operating Leverage (DOL)  
berpengaruh positif  terhadap Beta Saham. 
5. Financial Leverage yang diproksikan dalam 
Degree to Equity Ratio (DER) berpengaruh 
positif terhadap Beta Saham. 
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